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一场作价6.8亿美元的并购，即

将以“零现金”交易的形式展开……

近日，心通医疗（2160.HK）正

式公告收购微创心律管理有限公

司（以下简称“心律管理”）100%股

权，对价为6.8亿美元（约合人民币

48 亿元），心通医疗通过向心律管

理股东发行新股支付，即不涉及任

何现金交易。新股发行数量约

39.54 亿股，相当于心通医疗已发

行股本约 164%，价格为每股 1.35

港元。

这是一次关联交易。心通医

疗、心律管理的控股股东均是微

创医疗（0853.HK），且 这 两 家 公

司 目 前 均 处 于 亏 损 状 态 。 其

中 ，心 通 医 疗 在 今 年 上 半 年 亏

损约人民币 220 万元，心律管理

亏 损 4162 万 美 元（约 合 人 民 币

近 3 亿元）。

此次交易的时间节点耐人寻

味。4 年前，微创医疗为心律管理

引入投资机构，彼时约定若心律管

理未能在2025年7月17日前上市，

或上市时市值少于 15 亿美元且募

资额低于1.5亿美元，心律管理将面

临赎回风险。2023 年 5 月，心律管

理曾向港交所递交招股书谋求上

市，但至今无果。就在上述约定心

律管理上市期限前 1 天，微创医疗

宣布拟重组心律管理业务，将其与

心通医疗合并。

此次并购是否为化解微创医疗

对赌协议风险？心通医疗如何衡量

业务合并带来的大幅亏损并表？对

此，《中国经营报》记者同步致电致

函心通医疗、微创医疗方面，但截至

发稿均未获回应。

筹划 4 个多月后，11 月 25 日，

心通医疗公告非常重大收购事

项和涉及收购而发行新股的关

联交易。

公告显示，心通医疗拟发行新

股全资收购心律管理。标的专注于

管理心律失常的解决方案，提供监

测患者心脏资讯的设备，主要从事

研发、制造及销售用于诊断、治疗及

管理心律失常及心力衰竭的产品，

主要包括起搏器、除颤器、心脏再同

步治疗装置及配套导线产品，以及

搭配使用的监测产品组合。

此次交易，心律管理的协定

价值为 6.8 亿美元，心通医疗对其

的收购将全部通过发行新股来支

付对价。新股价格为每股 1.35 港

元，该价格较 11 月 21 日心通医疗

收 市 价 每 股 1.09 港 元 溢 价 约

23.85%，较2025年6月30日公司每

股股份资产净值约人民币0.92元溢

价约33.7%。

心通医疗在公告中表示，此举

可减轻公司财务资源的即时负担，

且不用支付任何现金也能缓解公司

面临重大的即时现金流出压力，保

障公司近期财务状况。

根据财报，截至2025年6月30

日，心通医疗账面现金及现金等价

物、定期存款及质押存款合计约人

民币13.2亿元（按2025年6月30日

汇率计算约1.84亿美元），其中仅有

约 3.32 亿元（约 4640 万美元）为即

时可用资金，可于交易对价须以现

金支付时动用，其余资金用于公司

产品研发、临床试验、注册、销售、对

外合作等，以及应对公司经营活动

中产生的资金需求。

值得注意的是，通过发行新股

支付交易对价虽可避免立即掏空公

司现金流，但代价是现有股东权益

的急剧稀释。

截至目前，心通医疗已发行总

股本约24.13亿股。即将发行的新

股数量相当于公司已发行股本约

1.64倍，扩大后公司总股本约63.67

亿股，新股占比约 62%。新股交割

时将对心通医疗现有股东的持股百

分比产生约62%的摊薄影响。

微创医疗为心通医疗第一大股

东，其目前持股比例为 46.12%，由

于心通医疗此次是向心律管理现有

股东发行新股，所以微创医疗也是

发行对象之一。综合影响下，微创

医疗在新股交割后对心通医疗的持

股比例仅小幅降至 44.45%。心通

医疗与心律管理合并前后均在微创

医疗的同一控制下。

影响较大的是心通医疗的公众

股东，其持股比例将从 53.7%降至

35.87%，减少约17.83个百分点。

心通医疗在公告中表示，尽

管现有公众股东的股权被大量摊

薄，但鉴于以下几个因素：通过收

购心律管理建立心脏病产品平

台，提供多元化产品及产品线的

举措将实现收入来源多元化，并

提升公司的全球市场开发能力；通

过合并可实现的协同及规模经济

效益；心血管设备市场前景整体乐

观；交易条款（包括心律管理的估

值及发行价）公平合理；发行新股

不会对心通医疗的现金流量造成

任何压力，以及公司的现金资源

不足以支付交易对价，心通医疗

认为对现有公众股东的摊薄影响

属于可接受范围。

公众股东持股被大量摊薄

对于展开交易的理由及裨

益，心通医疗方面进一步表示，

公司拟继续专注于提高预计在

中国实施经导管主动脉瓣植入

（TAVI）手术最多的医院的渗透

率，加速推进其TAVI在研产品

的研发进程及推动其他在研产

品 的 发 展 ，以 扩 充 其 产 品 组

合。公司在 2024 年年报中称，

拟搜寻具有巨大临床潜力的产

品和技术，并寻求合作机会，通

过收购扩大产品组合，以实现

收入来源多元化战略目标。“全

球化是公司贯以执行的核心策

略，且公司拟持续扩大欧洲及

新兴市场布局。”

心通医疗专注于结构性心

脏病领域创新的经导管及手术

解决方案的研发和商业化，主要

产品包括 TAVI 系列及其手术

配套产品，公司主要通过销售医

疗器械获得收入。

截至目前，心通医疗尚未盈

利。2022—2024年及2025年上

半年，公司营收分别约2.51亿元、

3.36亿元、3.62亿元和2.3亿元，

净利润分别约-4.54亿元、-4.72

亿元、-5330万元和-220万元。

虽亏损幅度逐渐收窄，但心通医

疗今年上半年的营收增幅仅有

2.7%，降至个位数，公司仍是靠

大幅缩减开支减亏。

值得注意的是，心律管理

的并入将大幅扩张心通医疗的

营收规模，但其亏损程度同样

显著。

公告显示，2023—2024 年

及2025年上半年，心律管理收入

分别约2.07亿美元、2.2亿美元及

1.14亿美元，其收入主要来自分

销医疗器械。对应期间内，公司

净利润约-1.2亿美元、-1.09亿

美元、-4162万美元。心律管理

的收入主要来自销售医疗器械，

占其总收入超过 90%，公司超

80%收入来自欧洲、中东及非

洲。截至 2025 年 6 月 30 日，心

律管理的资产总值约为3.69亿

美元（约合人民币26.09亿元），

负债总额约 7.34 亿美元（约合

人民币51.9亿元），流动负债净

额及负债净额分别约4.94亿美

元（约合人民币 34.93 亿元）及

3.65 亿美元（约合人民币 25.81

亿元）。

假设对心律管理的合并在

2025 年 6 月 30 日完成，心通医

疗经扩大后总资产约为 52.56

亿 元 ，经 扩 大 后 总 负 债 约 为

26.7亿元。假设合并在2024年

1 月 1 日完成，截至 2024 年年

末，心通医疗年内亏损扩大至

5.97亿元。

心律管理为微创医疗旗下

持续亏损且需大量投入的业

务。2021 年，微创医疗为其引

入投资者融资，交易各方约定

若心律管理未能在 2025 年 7 月

17 日前上市，或上市时市值少

于 15 亿美元且募资额低于 1.5

亿美元，心律管理将面临赎回

风险。2023 年 5 月，微创医疗

曾试图分拆心律管理上市，但

至今未有进展。2025 年 7 月 16

日，微创医疗公告建议心律管

理业务与心通医疗合并，以建

立心脏病产品平台，共享国际

营销及销售渠道。如今，由心

通医疗并购给出的 6.8 亿美元

对价已远低于对赌协议中约定

的15亿美元上市市值门槛。如

此一来，微创医疗也将甩掉“包

袱”，常年亏损的心律管理业务

即将出表。

大额亏损并表

打1折挂牌仍无人问津

11月25日，大东方披露，拟以

1 元钱的价格转让金华联济医院

80%股权，并将对金华联济医院

8999万元的债权以580万元转让。

与永和智控清仓式甩卖医院

不同，大东方只是将旗下个别亏损

的医院资产转让。

大东方主营业务包括医疗服

务 、商 业 零 售 、餐 饮 及 食 品 等 。

2022年以来，大东方陆续收购了沭

阳中兴医院（原名为沭阳县中心医

院）、健高儿科、雅恩健康、金华联

济及知贝医疗等，形成了综合医疗

服务、儿童全成长发育周期医疗服

务、特需儿童康复三个业务模块。

目前医疗服务是大东方最大的业

务板块。

儿科业务是大东方医疗服务

的核心，主要是销售生长激素。大

东方2024年年报问询函的回复公

告显示，2024 年，大东方儿科业务

最大的两家供应商分别为长春高

新（000661.SZ）旗下的长春金赛药

业和吉林省金康安医药（长春金赛

药业子公司），交易金额分别为

17.32 亿元和 2.64 亿元，采购内容

均为生长激素。

2022—2024年，大东方儿科主

营业务收入分别为 18.64 亿元、

22.58亿元和24.92亿元，但毛利率

分别为 5.36%、5.46%、6.9%。毛利

率逐年上升，但相比其他医疗业

务，该业务毛利率水平仍比较低。

在儿科业务中，接诊的主要是

身材矮小相关的儿童，所需的药品

主要是生长激素，占该业务营业成

本的比重为88.92%。

沭阳中兴医院和金华联济医

院均为有专科特色的综合医院。

受医保支付政策调整和药品耗

材集采影响，2022—2024年，沭阳中

兴医院营业收入和净利润均有所下

降，尤其在2024年出现亏损。

金 华 联 济 医 院 由 大 东 方 于

2022 年出资 1 元钱受让而来。但

自2022年以来，金华联济医院始终

未达到盈亏平衡，近4年累计亏损

达7915万元。

截至2025年9月30日，金华联济

医院所有者权益（净资产）为-5545.6

万元。2023年、2024年、2025年前三

季度，金华联济医院营业收入分别

为0.53亿元、0.62亿元和0.52亿元，

净利润分别为-0.24亿元、-0.22亿

元和-0.12亿元。

大东方方面表示，金华联济医

院因尚处于新学科的导入和培育

期，学科优势尚未形成，近年来收

入规模虽然大幅增长，但因固定成

本（人力成本、房屋租金、资产折旧

及摊销等）较高，现有业务规模暂

无法覆盖相应成本费用支出。

记者针对相关问题联系大东

方方面，该公司对此表示，不方便

接受采访，以公告为准。

两家上市公司花式甩卖医院

中经记者 晏国文 卢志坤

北京报道

1折甩卖肿瘤专科医

院、1元转让综合医院……

近日，永和智控（002795.

SZ）和 大 东 方（600327.

SH）接连宣布低价处置

旗下民营医院。

西南联合产权交易

所网站显示，从今年9月

起，永和智控旗下4家肿

瘤专科医院股权均陆续

挂牌转让。其中，5年前

以8860万元收购而来的

达州医科肿瘤医院 95%

的股权，最初挂牌价为

2767.64 万元，多次无人

接手后最新挂牌价格下

降至276.764万元。最新

挂牌价格仅为最初挂牌

价格的1折。

截至12月5日，除了

昆明医科肿瘤医院100%

股权转让还在进行中，其

他医院均多次挂牌、不断

降价且无果而终。

针对接连转让 4 家

医院股权的事项，2025

年 12 月 3 日，永和智控

方面对《中国经营报》记

者表示，目前不方便接

受采访。

12月4日，对于多家

医院挂牌转让进展情况，

西南联合产权交易所相

关项目联系人甘某对记

者表示，有过一些索要资

料的人，但截至目前还没

有人报名。没有人报名

的情况下，挂牌价格也在

不断下降。

永和智控主营业务为水暖器

材的生产与销售。从 2019 年年底

开始，永和智控开始设立和收购肿

瘤专科医院，试图布局新领域，打

造新的利润增长点。

在2020年的年报中，永和智控

方面曾提出：“基于公司可持续发

展的需要，增强公司盈利能力和综

合实力，公司向医疗健康产业实施

战略转型，全面聚焦肿瘤精准放射

治疗领域。”

但陆续将4家肿瘤医院纳入业

务版图后，永和智控医疗服务收入

规模和占比一直较小。2023年，永

和智控医疗服务及其他业务收入

达到峰值，约为 1.48 亿元，占公司

收入的比重约为15.57%。2024年，

永和智控医疗服务业务收入为

1.18 亿元，占营业收入的比重为

14.39%，同比有所下降。而2025年

上半年，其医疗服务及其他业务收

入同比减少36.38%。

今年 11 月 18 日，永和智控方

面宣布，为优化公司产业结构，提

高上市公司发展质量，以不低于

3592 万元的底价转让昆明医科肿

瘤医院100%股权。这家医院实际

上是永和智控于 2020 年以 1.08 亿

元的价格收购而来的。挂牌价格

仅为收购价格的33%。

一年之内，永和智控还接连挂

牌转让其他3家医院股权，包括达州

医科肿瘤医院95%股权（首次挂牌价

格为2767.64万元）、凉山高新肿瘤医

院70%股权（首次挂牌价格为936.53

万元）、西安医科肿瘤医院73%股权及

对该医院的1493.5万元债权（首次挂

牌价格为1493.5万元）。

西南联合产权交易所相关信

息显示，从今年9月起，达州医科肿

瘤医院、凉山高新肿瘤医院、西安

医科肿瘤医院、昆明医科肿瘤医院

等的股权及债权转让多次进行公

示。从披露的财务数据来看，4家

医院均持续亏损，其中1家医院净

资产为负。

此次4家挂牌转让的医院中，

最典型的应属达州医科肿瘤医院。

永和智控于2020年1月收购达州医

科肿瘤医院95%股权，当时价格为

8860万元。收购之初，达州医科肿

瘤医院营收规模较小，年营业收入

仅数百万元，且处于亏损状态。

经过近5年的发展，达州医科

肿 瘤 医 院 发 展 仍 未 走 上 正 轨 。

2024年，达州医科肿瘤医院营业收

入为 3958 万元，净利润为-706 万

元。截至评估基准日（2025年7月

31 日），达州医科肿瘤医院的所有

者权益（净资产）为2204.96万元。

从今年9月18日起，达州医科

肿瘤医院95%股权连续6次在西南

联合产权交易所挂牌转让。由于

无人报名，挂牌价格不断降低，从

最初的2767.64万元下降至276.764

万元，挂牌价格下降90%。达州医

科肿瘤医院95%股权打1折挂牌仍

无人问津。

值得注意的是，达州医科肿瘤

医院自身还存在一些值得受让方

重点关注的风险事项。西南联合

产权交易所相关股权转让公告显

示，标的企业（即达州医科肿瘤医

院）与重庆近水生物科技有限公司

（以下简称“重庆近水生物”）就肾

内科和血液透析中心存在款项结

算及支付争议。目前重庆近水生

物已对标的企业提起诉讼，诉请金

额为1200万元（审计报告中对该事

项的计提金额为987.93万元）。另

外，达州医科肿瘤医院还存在一项

担保事项。达州医科肿瘤医院为

关联方凉山高新肿瘤医院从中国

银行都江堰支行贷款800万元的事

项提供了担保。

而截至评估基准日（2025 年 7

月31日），凉山高新肿瘤医院的所

有者权益仅为835万元。

2021年，永和智控以3150万元

收 购 凉 山 高 新 肿 瘤 医 院 70% 股

权。2025年11月11日和26日，凉

山高新肿瘤医院 70%股权在西南

联合产权交易所平台两次挂牌转

让，挂牌价格从起初的936.53万元

下降至749.224万元。

从今年10月23日起，西安医科

肿瘤医院73%股权及债权也连续4

次挂牌转让。由于无人报名，挂牌

价格也不断降低，从最初的1493.5

万元陆续下降至597.36万元。

值得注意的是，永和智控当

初收购昆明医科肿瘤医院、达州

医科肿瘤医院和西安医科肿瘤医

院的股权，交易对手方主要是成

都禹锘普得医疗管理合伙企业

（有限合伙）。

1元钱转让子公司

近日，永和智控公开挂牌转让4家医院股权。图为其中的达州医科肿瘤医院。 医院官网/图

心通医疗、心律管理的控股股东均是微创医疗。图为微创医疗在海外展会上的展台。 公司官网/图

影响较大的是心通医疗的公众股东，其持股比例将从53.7%降至35.87%。

心律管理的并入将大幅扩张心通医疗的营收规模，但其亏损

程度同样显著。


